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En myt att Riksbankens prognoser
styrts av modeller

I denna studie analyserar vi hur stort inflytande makroekonomiska model-

ler haft pd Riksbankens publicerade prognoser for BNP-tillvéixt, inflation och
repordnta fran 2006 till i dag. Analysen visar att modellerna har haft ett mycket
begransat inflytande pa Riksbankens publicerade prognoser och att det i stiller
dr nya bedomningar som ligger till grund for Rikshankens prognosrevideringar.
Den vanligt forekommande synen, som bl a torgforts av Goodfriend och King,
att Riksbanken blint litar pa och foljer sina modeller, dr enligt vdra resultat bara
en myt.

Det har pé senare tid uppstatt en diskussion gillande modellanvindning i
Riksbankens prognosprocess. Exempelvis tar riksdagens externa utvirde-
rare Marvin Goodfriend och Mervyn King upp frigan i utvirderingen av
Riksbankens penningpolitik 2010-15 (Goodfriend och King 2016). Utvir-
deringen ger Riksbanken kritik for att vara alltfor modellberoende samt for
att for stort fokus laggs pd modeller nir prognoserna utarbetas. De skriver:

Bade majoriteten i direktionen och de ledaméter som hade en avvikande mening
hade en mycket stark tilltro till de prognoser som togs fram med hjilp av model-

ler konstruerade av Riksbankens tjinstemin. (s 7)

Denna kritik, som framstills av utvirderarna som en viktig anledning till
att Riksbanken 6verskattat inflationstrycket i ekonomin under utvirde-
ringsperioden, verkar ha fitt spridning bide i massmedia och bland aka-
demiker. Slutsatsen idr dirfér att mindre vike bor fistas vid modellerna
framover. Till exempel skrev ekonomijournalisten Louise Andrén Meiton
foljande:

Utredarna vill ocksa att Riksbanken ska bli mindre beroende av sina modeller
och fokusera mer pa verkligheten. Inflationsprognoserna har pekat mot 2 pro-

cent dven om verkligheten varit en helt annan. (Meiton 2016, s 7)

Ekonomerna Lars Jonung och Fredrik N G Andersson vid Lunds universi-
tet skriver i sitt remissvar till Goodfriend och Kings utredning att

Lunds universitet vill bredda G o K:s rekommendation till att inkludera en
oversyn av vilken vikt prognoser och statistiska modeller bor ges vid de pen-
ningpolitiska besluten. Lunds universitet delar G o K:s syn att det dr nédvin-
digt att Riksbanken ser 6ver hur den arbetar med statistiska modeller och prog-
noser. Universitetet rekommenderar en bredare ansats in den som direktionen

anvint sig av under de senaste fem aren. (Lunds universitet 2016, s 4)
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Vidare skriver Annika Alexius, vid Stockholms universitet, i sin reaktion pa
Goodfriends och Kings utredning, f6ljande:

En huvudanledning till att Riksbanken alltid prognosticerar att inflationen gér
tillbaka till tvd procent ir just den dvertro pa (felaktiga) modeller som diskute-
rades i avsnittet ovan. Riksbanken har éver dren fict mycket kritik pd just denna
punkt, men fortsitter ind4 att producera inflationsprognoser som alltid innebir
en snar atergang till inflationsmalet. (Alexius 2016, s 71)

Men ir det en halmdocka som Goodfriend och King konstruerat — eller
finns det verkligen substans bakom kritiken? For att reda ut detta méste tva
fragor besvaras, en positiv och en mer normativ.

Den forsta, positiva frigan dr: Har Riksbankens prognoser de facto domi-
nerats av formella modeller, eller har inflytandet av bedémningar utom
ramen fér modellernas prognoser varit stérre? Rent generellt giller att huru-
vida man tar for lite eller for mycket hinsyn till modeller i prognosprocessen
tenderar att bero pd modellernas forméga och vilken tilltro tjinsteminnen
och ledamoterna i direktionen fister vid dem. Alla inblandade i beslutspro-
cessen drivs av att gora en bra analys och att fatta bista méjliga penningpo-
litiska beslut givet den information och de verktyg som stér till férfogande.
Forefaller modellerna att ge rimliga prognoser med god triffsikerhet och
har egenskaper i 6vrigt som ir trovirdiga faller det sig naturligt att ta storre
hinsyn till dem. P4 samma sitt tar beslutsfattare och staben normalt mindre
hidnsyn till dem ifall de uppvisar dilig prognosférméga och har egenskaper
som avviker frin institutionens syn pa hur pa ekonomin fungerar.

Den mer normativa frigan ir: I vilken utstrickning bor Riksbanken ta
hinsyn till formella modeller i sin analysprocess? Iversen m fl (2016) jamfor
prognosformégan hos Riksbankens allmin-jimviktsmodell "Ramses” och
Riksbankens huvudsakliga statistiska tidsseriemodell ("BVAR” hidanef-
ter) med de officiella prognoser som Riksbanken publicerat under perioden
2007-13.1 I studien visar forfattarna att de modellbaserade prognoserna ofta varit
mer tréffsikra dn de publicerade prognoserna. 1 synnerhet visar det sig att prog-
noserna for inflation och reporinta frin BVAR-modellen varit avsevirt
bittre pé att forutspad utvecklingen i férhéllande till Riksbankens publice-
rade prognoser under perioden 2007-13.

Men dven om man kan argumentera for att det kan finnas goda skil for
Riksbanken att ta betydande hinsyn till modellerna i prognosprocessen
ir det fortfarande en 6ppen friga om modellerna fakzisks haft etr betydande
inflytande pa Riksbankens publicerade prognoser. Denna friga bor givetvis
besvaras innzan man, sdisom Goodfriend och King, drar slutsatsen att man
tagit for stor eller for liten hinsyn till modeller nir man utarbetat huvud-
scenariot i prognosen.

1 Den forsta versionen av Ramses beskrivs i Adolfson m fl (2008). Sedan bérjan av 2010
anvinds en andra version av Ramses, som beskrivs i Adolfson m fl (2013). Angdende BVAR, se
Adolfson m fl (2007) f6r en beskrivning av den modell som anvinds pa Riksbanken samt Vil-
lani (2009) f6r en beskrivning av metodiken bakom estimeringen av denna modell.
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Denna artikel fokuserar pd denna friga och analyserar hur stort infly-
tande modellerna haft pi Riksbankens publicerade prognoser pd medel-
lang sikt (2-12 kvartal framat) for BNP-tillvixt, inflation och reporinta
frdn 2006 till i dag.? De modeller som vi beaktar ir Riksbankens huvudsak-
liga allmin-jaimviktsmodell Ramses och den tidsseriemodell (BVAR) som
anvinds for prognoser pa medellang sikt.

Vir slutsats, som ter sig mycket robust, dr att Riksbankens publicerade
prognoser pd medelling sikt mestadels har baseras pd nya bedomningar
snarare in modellprognoser — det direkta bidraget frin modellerna har i
sjilva verket varit timligen litet under 2006-16. Denna slutsats, som kan
te sig ovintad givet argumentationen i Goodfriend och King (2016), dr vid
nirmare eftertanke den enda rimliga eftersom det i Riksbankens prognos-
process inte finns ndgon regel fér hur modellerna ska inkorporeras i den
publicerade bedomningsprognosen. Vidare diskuteras modellprognoserna
normalt inte ingdende vid det stora prognosmoétet dir prognosen i stort
bestims.?

Det ir viktigt att klargora att prognoser pa kort sikt (nuldget plus ett
eller mojligen tva kvartal framéver) ofta baseras pa olika statistiska kort-
siktsmodeller - se t ex Andersson och Léf (2007) och Andersson och den
Reijer (2015). Vir analys beror varken dessa statistiska modeller eller prog-
noshorisonter utan riktar in sig pad de makromodeller som #r malet for
Goodfriend och Kings kritik: Riksbankens makromodeller som anvinds
for den medellanga sikt som ér Riksbankens mélhorisont.

Artikeln ir strukturerad enligt f6ljande. Vi borjar med att beskriva de
data vi anvinder och redogora for hur vi miter inflytandet av modeller och
bedémningar nir Riksbanken tar fram en ny officiell prognos. Efter data-
och metoddiskussionen redogor vi for véira resultat. Slutligen kommenterar
vi policyimplikationerna av resultaten och ger forslag pa vidare analys.

1. Data och metod

Prognoser lagrade i realtid

For att genomfora analysen s behover vien del data. Riksbankens publicera-
de prognoser finns tillgingliga pa Riksbankens hemsida (Sveriges riksbank
2016). Modellprognoser lagrade i realtid finns tillgingliga i interna datasys-
tem pé Riksbanken.* Modellprognoser sparas vid flera olika hallpunkter i
prognosprocessen s det finns siledes mer dn en modellprognos vid respek-
tive prognosrunda - se Hallsten och Tigstrom (2009) f6r en beskrivning av

2 007 for reporintan.
3 Man ska dock ha i dtanke att vir metod, som vi redogor mer ingdende fér nedan, endast
miiter det direkta bidraget frin modellerna. Och dven om det direkta bidraget ir litet, fungerar
ibland modellerna som tankeramar fér ekonomins funktionssitt och kan dirigenom ha ett
visst indirekt inflytande pa de officiella prognoserna som vi bortser ifrin.

Modellprognoser sedan 2013 finns lagrade i Riksbankens datahanteringssystem Doris.
Prognoser innan 2013 finns lagrade i Riksbankens tidigare system, databiblioteket.
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prognosprocessen. Eftersom vi tinker oss att modellprognoserna ir under-
lag for den slutliga prognosen anvinder vi modellprognoserna gjorda en tid
innan den slutliga prognosen publiceras. Modellprognoserna presenteras
fran tid till annan tillsammans med stabens samlade bedémning for direk-
tionen vid en hallpunkt kallad Stor-PBG (Penningpolitiskt beredningsmo-
te). Aven om modellprognoserna inte alltid presenteras vid Stor-PBG far
direktionen alltid modellprognoserna i det skriftliga underlag som delas ut
infér motet. Stor-PBG infaller vanligtvis ca 2 till 3 veckor innan det formella
penningpolitiska moétet, d& beslut om slutlig prognos samt penningpolitik
fattas av direktionen. I denna studie anvinder vi dirfor modellprognoser
som ir gjorda och sparade till hillpunkten Stor-PBG.?

I denna studie anvinder vi modellprognoser som ir betingade pi en
prognos for nuliget och en prognos fér omvirldsutvecklingen.® I Riksban-
kens prognosprocess anvinds flera olika varianter av diverse betingningar,
men den vanligaste varianten fir bedémas vara just betingad pa nuliget och
omvirldsprognosen.

Vir analys bortser fran de korta horisonter som ingér i nuligesprogno-
sen och pa vilka modellerna ir betingade eftersom vi vill jimfora model-
lernas prognoser med Riksbankens publicerade prognoser bortom nuliget
som tas som givet i makromodellerna. Ifall vi tog med de horisonter som
omfattas av nulidgesbetingningen i analysen skulle detta ge ett falskt sken
av ett betydande inflytande av makromodellerna trots att deras prognoser
pd dessa horisonter i sjilva verket bestimts av olika statistiska kortsikts-
modeller (se Andersson och Loéf 2007 och Andersson och den Reijer 2015).
Vilka horisonter som ingér i nuldget varierar mellan olika prognostillfillen.
Vanligtvis bestar nuliget av nuvarande och nistkommande kvartal. For de
flesta prognosrundor i vart datamaterial dr det litt att veta exakt vad som
var nuliget vid en prognos, men det finns vissa prognosrundor da det inte
ar lika sjilvklare, framfor allt innan 2013. Vi gor dirfér tvd antaganden i de
fall d& det dr oklart nir vi rensar bort nuliget frin data. Nuvarande kvartal i
den publicerade prognosen antas alltid vara en nuligesprognos. Nistkom-
mande kvartal antar vi dven det vara en nulidgesprognos i de prognosrundor
dir den lagrade Ramses-prognosen visar sig vara densamma som BVAR-
prognosen.’

Visuell inspektion av prognoserna

I figur 1 presenteras de prognoser som anvinds i studien (tunna gria linjer)
tillsammans med det senast kiinda utfallet for respektive variabel (tjock

5 Detta giller data frin 2013. Innan 2013 hade Riksbanken inget system med olika hallpunk-
ter for lagring av modellprognoser. Detta gor att tidpunkten for modellprognoser innan 2013
kan variera nigot.
6 Modellerna tar alltsa nuliget for de relevanta svenska variablerna samt nuliget och prog-
nosen fér omvirlden som exogent givet nir de gor endogena prognoser for 6vriga variabler,
sdsom BNP, inflation och reporintan.

Att Ramses och BVAR skulle ge samma endogena prognos pa tva decimalers precision sévi-
da de inte ir betingade pé stabens nuligesbedomning fir anses som totalt osannolikt.
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Figur1
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Anm: Svartlinje avser utfall och tunna gria linjer avser prognoser. Se Lindé och Reslow (2017)
for diagram for BNP-tillvixten.
Killa: SCB (2016), Sveriges riksbank (2016) samt interna data frin Riksbanken.

svart linje). Forsta raden i figuren visar tvd diagram over Riksbankens
publicerade prognoser for inflation (KPIF) och reporinta. Andra och tredje
raden visar de prognoser frin BVAR respektive Ramses som vi anvint oss
av. Frin figuren framgar atc Riksbanken tenderat att 6verskatta det under-
liggande inflationstrycket under perioden och dirmed dven o6verskatta
hur snabbt reporintan bér normaliseras. Kvalitativt har Ramses liknande
prognoser for inflation och rinta, men det ir intressant att se hur BVAR-
modellen avviker med systematiskt ligre inflations- och reporinteprog-
noser som ligger betydligt nirmare det faktiska utfallet under perioden.
Fréin figur 1 framgar ocksd med all tydlighet att modellerna inte alls alltid
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Anm: Linjen visar en 45-graders vinkel. Se Lindé och Reslow (2017) for diagram f6r BNP-
tillvixten.
Killa: Sveriges riksbank (2016) samt interna data frin Riksbanken.

genererat prognoser med en snar atergang till inflationsmélet pd 2 procent.

For att fi en bittre bild av sambandet mellan modellprognoserna och
de publicerade prognoserna kan vi i en figur rita den nya publicerade prog-
nosen pé den vertikala axeln och motsvarande modellprognos pa den hori-
sontella axeln. Dessa figurer visas i figur 2. Den forsta raden visar dven hur
sambandet ser ut mellan den nya publicerade prognosen och den publice-
rade prognosen fran foregiende prognosrunda. Detta ger en illustration av
prognosrevideringar. I figurerna har vi dven ritat in en 45-graderslinje for
att underlitta tolkningen. Om linjen ir i mitten av punkterna i den 6vre
raden har vi ingen systematisk upp- eller nedrevidering i de publicerade
prognoserna. For figurerna i rad tvd och tre s ska punkterna i forhallan-
de till linjen tolkas som att om de flesta observationerna ir under (6ver)
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Sambandet mellan
publicerade prog-
nosen, foregiende
prognos och modell-
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45-graderslinjen har de publicerade prognoserna i genomsnitt varit ligre
(hogre) 4n vad modellerna foreslagit. Exempelvis kan man observera att
modellernas inflationsprognoser i genomsnitt varit ligre dn Riksbankens
publicerade prognoser och att Ramses i genomsnitt prognosticerat en hogre
reporinta jimfort med de publicerade prognoserna. For BVAR-modellen
ser vi dock att ndstan alla officiella prognoser for inflationen och reporintan
overstigit de som modellen genererat.

Enytterligare viktig insikt fran figur 2 dr att spridningen mellan modell-
prognoserna och Riksbankens egna prognoser ir mycket storre in sprid-
ningen mellan Riksbankens nya och féregidende prognos. Man ser tydligt
att Riksbankens nya prognos och féregiende prognos tenderar att ligga nira
45-graderslinjen. Detta indikerar att man ofta inte gjort stora prognosrevi-
deringar i férhillande till nivdn pa prognoserna, vilket innebir att féreg-
ende prognos ofta ir en mycket god prediktor av nistkommande prognos.
Detsamma kan inte sigas om modellerna: dven om man kinner till modell-
prognoserna ser man fran figuren att det 4r mycket mer osikert att anvinda
dessa for att prediktera den officiella prognosen.

Inflytandet av modellerna pa Riksbankens prognoser

Vi 6vergér nu till att diskutera hur vi mer formellt miter inflytandet av
modeller och bedémningar i Riksbankens prognoser. En viktig distinktion
ir modellernas inflytande pa nivdn och revideringen i prognosen. Vi borjar
med att beskriva modellernas inflytande pa nivan, vilket vi anser ir vik-
tigast. Sedan overgér vi till ate diskutera ett par sitt att mita bidraget till
revideringen.

For att mita hur stor inverkan modellerna (Ramses och BVAR) haft
pé nivan i Riksbankens prognoser, estimerar vi féljande enkla regressions-

modell:
Prognos™Y = wgPrognosR¥mses + g PrognosBVAR + (1)

(1 — wg — wg)PrognosForegiende 4 ¢

I ekvationen férklaras den nya publicerade prognosen, Prognos™y, av
modellprognoser frin Ramses respektive BVAR gjorda vid samma tid-
punkt.® Ekvation (1) tilliter dven att den publicerade prognosen delvis for-
klaras utav den féregiende publicerade prognosen, s k prognosutjimning
(forecast smoothing). PrognosNY och Prognostiregiende ayser alltsa tva efterfol-
jande prognosrundor, exempelvis prognoserna for reporintan gjorda till
de penningpolitiska rapporterna (PPR) i april 2015 respektive februari
2015 for samma utfall. Koefficienterna wg respektive Wg, som vi antar vara
desamma for alla tidshorisonter, miter siledes vilken vikt Riksbanken lagt
vid Ramses respektive BVAR.? Tanken bakom ekvation (1) dr alltsd att den
nya prognosen utgr ifrin en existerande prognos, Prognostiregiende som

8 Samma tidpunkt avser samma prognosrunda.

9 Man ska dock komma ihag att Riksbanken har fler modeller in Ramses och BVAR, och
dven dessa kan férklara en del. Dessa modeller anviinds dock oftast pa kortare sikt, framfor alle
i nuligesprognosen, men iven till viss del upp till ett &rs horisont fér en del variabler.
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antingen uppdateras med de tvd modellerna eller med en ny bedémning,
dvs € for att komma fram till en ny prognos.

Hur miter vi dd graden av beddmningar i de publicerade prognoserna?
Nir man estimerar regressionen i ekvation (1) med den s k minsta kva-
dratmetoden erhills en determinationskoefficient R?, ofta kallad forkla-
ringsgrad. Regressionsmodellens férklaringsgrad, R2, anger hur stor andel
av variationen i prognosen i niva som foérklaras av modellerna och forega-
ende prognos. Det innebir att 1 — R? ir ett naturligt mact pa hur mycket
nya bedémningar forklarar variation i prognosen i nivd, eftersom det miter
variansen i bedémningarna (&) i férhallande till variansen i de nya progno-
serna.

Vi 6vergar nu till att diskutera modellernas inflytande pa revideringen i
prognosen. Hir kan man tinka lite olika och vi presenterar tvé olika ansat-
ser nedan. Vir forsta ansats dr en enkel omskrivning av ekvation (1) enligt
foljande:

PrognosN? — PrognosForegiende = o (PrognosRmses — prognosforegiende) 4 (2)

wp(PrognosBVAR — prognosForesiende) 4 ¢

Denna ekvation kan da tolkas som att prognosen revideras om modell-
prognoserna avviker frin den tidigare publicerade prognosen eller om ny
bedémning introduceras via €. Det ir viktigt att férstd att parametrarna
(wg och wp)och ¢ dr desamma i de bida ekvationerna (1) och (2). Skillna-
den ér tolkningen av inflytandet av bedémningen. Forklaringsgraden kom-
mer att vara ligre i ekvation (2) jamfért med ekvation (1), eftersom prog-
nosrevideringar i praktiken tenderar att ske gradvis och foregiende prognos
dirmed forklarar en del av variationen i nivén i den nya prognosen. Detta
innebir att inflytandet av nya bedomningar kommer att vara storre for revide-
ringen av prognosen jamfort med prognosen i nivd. En annan viktigt insike frin
omskrivningen i ekvation (2) dr att det finns en jimviktsdynamik inbidddad
i denna specifikation: Om wg och/eller wp ir positiv och ndgon av modell-
prognoserna borjar avvika systematiskt frin foregiende officiella prognos
kommer den officiella prognosen att uppdateras i modellens riktning sdvida
inte man “kor dver” modellernas forslag till revidering med nya bedom-
ningar i flera prognosomgingar. Ett enkelt exempel 4r om t ex wg ir 0,5
(wg = 0) och BVAR-modellens prognos for inflationen ir 1 procent pé tva
och tre drs sikt framover, medan Riksbankens féregiende officiella prognos
ir 2 procent for bada dessa horisonter. Enligt ekvation (2) bor dd Riksban-
ken revidera ner sin prognos med 0,5 procentenheter pa dessa horisonter.
Om inte Riksbanken gor detta ligger man alltsé pa en positiv bedémning €
pé 0,5 procentenheter pd dessa horisonter, som haller prognosen oforind-
rad pd 2 procent. Om samma sak hinder nista prognosrunda — modellen
har en ligre prognos 4n den som Riksbanken slutligen ligger - blir bedom-
ningen aterigen positiv for dessa horisonter.1?

10 Dea innebir att € mycket vil kan vara korrelerad mellan olika prognosomgéngar och éver
prognoshorisonten i en given prognosomging. Se Lindé och Reslow (2017) f6r en analys av
bedémningarna.
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Viér andra specifikation foér att mita inflytandet av modellerna for revi-
deringen av Riksbankens prognoser ir en enkel differensmodell. Denna
ansats, som inte har nagon explicit jimviktsdynamik, siger helt enkelt
att Riksbankens revideringar forklaras av modellrevideringar och en ny
bedomning. Ekvation (3) nedan beskriver en sidan tanke. Skillnaden mot
den tidigare specifikationen ir att modellernas prognoser inte relateras till
de liggande officiella nivierna pd prognoserna utan i stillet till modellernas
prognos i foregiende prognosrunda, dvs endast till dess egna reviderings-
tendenser.

Prognos”y _ PrognOSFéregiende - (L)R(PTOgnOSRumseS _ PrognosRamses,Fﬁregéende) + (3)
wB(PrognosBVAR _ PrognosBVAR,Fiiregaende) +e.

I ekvation (3) betecknar PrognosRamses, firegdende ochy PrognosBVAR, foregiende
de modellprognoser som presenterades vid foregdende prognosomgings
Stor-PBG. Om modellernas prognoser mellan nuvarande och tidigare
prognosrunda inte har dndrats innebir ekvation (3) att det inte finns nagon
anledning for Riksbanken att revidera sin officiella prognos, sdvida man
inte vill gora en annorlunda bedémning. En viktig anledning varfor ekva-
tion (3) kan vara en bittre beskrivning av hur informationen frin model-
lerna anvinds dn ekvationerna (1) och (2) dr att man kan vara skeptisk mot
en niviprognos frin en given modell (t ex Ramses rinteprognos) men inda
tycka att revideringstendenserna, dvs hur modellen tolkar ny information,
fortjanar att tas pé allvar.

Notera ocksd att vi genom att jimféra den justerade forklaringsgra-
den fér prognosrevideringen i de skattade ekvationerna (2) och (3) kan
indikera vilken metod Riksbanken tenderar att anvinda. Men oavsett
vilken specifikation som bist beskriver Riksbankens beslutsprocess foljer
att prognosrevideringarna i princip endast forklaras av nya bedomningar
som inte alls korrelerar med revideringen av modellprognoserna om bida
vikterna wg och wg ir smd och forklaringsgraden lag i regressionerna (2)
och (3).

Vi skattar ekvationerna (1), (2) och (3) for tre olika variabler: BNP-
tillvixt, inflation (KPIF) och reporinta. Som tidigare nimnts anvinder vi
prognoser gjorda under tidsperioden 2006-16.11 Skattningarna bygger pa
data 6ver samtliga horisonter s = 2, 3,..., H, men dir vi exkluderat vissa
prognoser i nirtid (% = 2) eftersom de ir s k nuldgesbetingningar som tidi-
gare diskuterats. I varje prognosomgang viljs H si laingt som det gér for att
berikna en differens mellan den nya och féregiende prognosen for samma
kvartal. Maximal horisont (H) dr dock 12 kvartal.

11 v inkluderar prognoser t o m april 2016. Fullstindiga data for inflationsprognoser frin
modellerna saknas fér perioden PPR juli 2008 till PPR februari 2009 och exkluderas dirfér.
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2. Hur stor del av Riksbankens publicerade progno-
ser och prognosrevideringar forklaras av modeller
respektive bedomning?

Modellernas inflytande pd prognosen i niva

I tabell 1 presenteras skattningsresultaten frin ekvation (1) dir vi tittar pa
modellernas inflytande pa nivdn i prognosen. Fran tabellen ser vi att vikterna
for Ramses och BVAR ( wg respektive wp ) ir liga och att den foregiende
prognosen far en stor vikt i att forklara den nuvarande prognosen. Detta dr
tecken pé s k prognosutjimning i prognosprocessen, dir den tidigare prog-
nosen fir en storre vikt in modellernas nya prognos. Frin tabell 1 ser vi
dven att forklaringsgraden, R2, som anger hur stor andel av variationen i
prognosen i nivd som kan férklaras av modeller och foregiende prognos,
ir hogt, vilket saledes leder till att 1 - R? ir lagt. Som beskrivits tidigare dr
1-R? ettmitt pd hur mycket nya bedémningar férklarar variationen i prog-
noseniniva,och eftersom forklaringsgraden ar relativt hog kan vi genast dra
slutsatsen att graden av nya bedémningar i varje prognosomgang ir relativt
begrinsad i forhéllande till nivin p& prognoserna fér alla variablerna.

Ett potentiellt problem med skattningarna i tabell 1 4r att modellprog-
noserna kan ha en hog grad av korrelation mellan sig samt att de kan vara
starkt korrelerade med den tidigare publicerade prognosen. Estimaten av
vikterna kan dirmed vara opélitliga pi grund av multikollinearitet, dir oli-
ka vikter pd de bida modellerna och féregidende prognos kan resultera i nis-
tan samma R2-virde. Av denna anledning rapporterar vi inga standardav-
vikelser for vikterna i tabellen utan beriknar i stillet R2?-virden for virden
pd wg och wg mellan 0 och 1 for regressionen i ekvation (1). Vi gor detta for
att se om nistan samma virde pa R? verkligen kan erhallas for visensskilda
vikter pA modellerna och féregiende prognos.

Denna analys visar att en hogre vikt pd nagon eller bida modellerna 4n
de som redovisas i tabellen — och siledes en mindre vikt pa foregaende prog-
nos - resulterar i ett avsevirt fall i forklaringsgraden for alla variablerna.1?
Vi kan dirfér, detta potentiella ekonometriska bekymmer till trots, med
fasthet dra slutsatsen att modellerna haft en underordnad betydelse vid
konstruktionen av prognosen. Foregdende prognos har tillsammans med
nya bedémningar haft ett betydligt stérre genomslag vid utformningen av
den nya prognosen i nivd in modellerna.

Modellernas inflytande pa prognosrevideringarna

For att analysera modellernas inverkan pa prognosrevideringarna anvinder
vi som tidigare presenterats de tva ansatserna i ekvationerna (2) och (3).
Resultaten frin berikningarna enligt ekvation (2) presenteras i tabell 2.
Ekvation (2) ger som tidigare beskrivet per konstruktion samma vikter pa
modellerna men olika determinationskoefficienter, R?, eftersom regressio-
nen nu ska forklara variationen i revideringarna i stillet for variationen i

12 Se Lindé och Reslow (2017) for detaljer om denna analys.
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Tabell 1

Estimat och férkla-
ringsgrad fér nivan

i prognosen: regres-
sioner enligt ekvation

(1)

Tabell 2

Estimat och forkla-
ringsgrad for prog-
nosrevideringarna:
regressioner enligt

ekvation (2)
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BNP Inflation Rinta
Foéregiende prognos (1 — wg — wg) 0,78 0,91 0,86
Ramses (wg ) 0,12 0,09 0,00
BVAR (wpg) 0,09 0,00 0,14
Forklaringsgrad (R2) 0,89 0,77 0,94
Beddmningsgrad (1-R?) 0,11 0,23 0,06

Anm: BNP definieras som arlig procentuell BNP-tillvixt (fjirde differensen). Inflation mits
som den arliga procentuella férindringen i KPIF (fjirde differensen). Rinta avser reporintan.
Alla variablerna mits i heltal (dvs en procent fir siffran 1,00 och inte 0,01).

Kiilla: Egna berikningar.

BNP Inflation Rinta
Ramses (wg) 0,12 0,09 0,00
BVAR (wg) 0,09 0,00 0,14
Forklaringsgrad (R2) 0,12 0,06 -0,07
Bedémningsgrad (1-R?) 0,88 0,94 1,07

Anm: Se anmirkningarna till tabell 1.
Killa: Egna berikningar.

nivin pd prognoserna. Virdet pA RZ miter alltsd nu hur mycket av revide-
ringarna som forklaras av modellernas avvikelse frin féregiende publice-
rade prognos. Som tabell 2 visar dr dessa virden vildigt liga och t o m nega-
tivt f6r reporintan. Inslaget av nya bedémningar i prognosrevideringarna,
1-R? ir siledes mycket hogt enligt denna ansats. Att mingden bedémning
blir ldgre i ekvation (1) i férhéllande till ekvation (2) beror helt enkelt pa att
variationen i nivin for prognosen ir storre dn variationen for revideringen
av prognosen. Detta forhillande gor att en given storlek pa ny bedéomning,
€ som introduceras blir forhallandevis liten i forhallande till nivan pa prog-
noserna (dvs férklaringsgraden stiger), men storre i forhallande till forind-
ringen i prognosen (dvs forklaringsgraden faller).

I tabell 3 presenteras resultaten frin var andra ansats, skattningarna
enligt specifikationen i ekvation (3). Denna specifikation ska ses som att
modellerna inte relateras till de faktiska nivderna pi prognoserna utan
endast till dess egna revideringstendenser. Man ska alltsd se det som att
Riksbanken i prognosprocessen tittar pa vilka revideringar som modellerna
gor i forhéllande till modellernas tidigare prognos och direfter reviderar
den officiella prognosen. I ekvation (2) relaterades modellerna till Riksban-
kens féregdende prognos — som kan avvika frin hur modellerna sag pa liget
vid samma tidpunke.

Som framgir frin tabell 3 ir skattningarna f6r modellvikterna (wpg res-
pektive wpg ) med specifikationen fran ekvation (3) hogre 4n de frin ekva-
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BNP Inflation Rinta
Ramses (wg ) 0,28 0,15 0,42
BVAR (wp) 0,15 0,15 0,12
Forklaringsgrad (R?) 0,35 0,13 0,10
Bedémningsgrad (1-R?) 0,65 0,87 0,90

Anm: Se anmirkningarna till tabell 1.
Killa: Egna berikningar.

tion (2) i tabell 2. Men dven om summan av vikterna for BNP-tillvixten
och reporintan nu dr hogre och uppgar till ungefir o,5 ir de fortfarande
langtifrdn ett. Man kan dven notera att R?-virdet nu dr nigot hogre och att
inflytandet av nya bedomningar, 1-R2, dd sjunker nagot. Detta till trots dr
det fortfarande som sé att R? hogst uppgir till 0,35 (BNP-tillvixt), vilket
innebir att en storre del av Riksbankens prognosrevideringar fortfarande
bestdr av nya bedémningar.13

3. Avslutande kommentarer

Goodfriend och King (2016) har riktat hird kritik mot Riksbanken for att
vara alltfér modellberoende i sitt prognosarbete och de menar att en 6vertro
pa modellerna har bidragit till att Riksbanken 6verskattat inflationstrycket
efter den globala finanskrisen. Detta synsitt har fitt spridning bade i mass-
media och bland akademiker. Vi har i denna studie dirfor undersoke ifall
det finns fog for denna kritik, genom att studera i vilken utstrickning Riks-
bankens tva huvudsakliga makroekonomiska modeller, Ramses och BVAR,
faktiskt forklarar de publicerade prognoserna och prognosrevideringarna.
Analysen visar att modellerna inte har s stor vikt i att forklara Riksban-
kens publicerade prognoser och att det ir ett betydande inslag av informella
bedémningar som ligger till grund for Riksbankens prognosrevideringar.

Synen som spridits av Goodfriend och King, att Riksbanken blint litar
pd och foljer sina modeller, forefaller alltsd enligt véra resultat vara helt
missvisande och idr sdledes en myt. Vi har dven visat att deras spridda syn
att Riksbanken forlitar sig pd modeller dir inflationen alltid atervinder till
milet Yav sig sjidlv” inom prognoshorisonten dr en myt.

Att Riksbankens prognoser och modeller diskuteras och debatteras ir
viktigt och gynnar framtida utveckling av nya modeller och prognosme-
toder. Men det ér viktigt att i debatten ha underlag f6r de pistienden som
gors. Vi har med denna studie férsoke bidra till debatten med just underlag
om modellernas faktiska inverkan pa Riksbankens prognoser.

13 Bor ate sikersilla att resultaten i tabell 2 och 3 dr robusta nir vi varierar vikterna wg och
g har vi dterigen beriknat R2-virden for alla virden pi wg och wgmellan o och 1 f6r reg-
ressionen ickvation (2) och (3). Vikan efter denna analys se ett starkt stéd for var slutsats att
dven revideringarna till storsta del beror pé att man gjort ny bedémning. Se Lindé och Reslow
(2017).
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Man ska dven komma ihdg att det inte nodvindigtvis dr ndgot konstigt
med att Riksbankens publicerade prognoser skiljer sig frin modellernas
prognoser. Riksbanken ir en policyinstitution som bedriver penningpoli-
tik for att uppna ett inflationsmal. Riksbanken kommer med andra ord att
besluta om en reporinta som tar prognosen av inflationen nira eller till
inflationsmélet pa 2 procent under méilhorisonten. Modellerna kan ofta ha
en inflationsprognos som inte dtergar till malet inom prognoshorisonten.
Dessa prognoser dr baserade pa en endogen reporintaimodellerna som inte
nodvindigtvis ssammanfaller med den reporinta som direktionen beslutat
om. Detta leder i slutinden till att en samlad bedémning for inflationen
miste goras till den publicerade prognosen utifrin den penningpolitiska
héllning som direktionen beslutat om.

Med denna analys i bagaget kan vi alltsd utesluta hypotesen om att stora
prognosmissar under utvirderingsperioden beror pé att Riksbanken i allt-
for hog utstrickning har forlitat sig pa formella modeller. Man bor i stil-
let gd vidare med att analysera den mer normativa frigan om Riksbankens
prognosformaga och rintebeslut skulle tjina pa att i hogre grad forlita sig pa
modellerna. Resultaten i Iversen m fl (2016) tyder pé att si kan vara fallet,

men frigan bor utredas grundligt.
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